ポートフォリオの連続的シフトと経常収支の不均衡　　――アジアの通貨危機における急激な外貨流出を踏まえて―― by 沈 徹

韓国やインドネシアへ と波及 していったのかについては,通説で説明するこ
とができず,し たがってアジアの通貨危機は,今 までにはない新たな要因に
よる危機という意味で,「21世紀型」の危機といわれている。今回の危機でと
りわけ特徴的であったのは,経 済のファンダメンタルズに問題 はないとされ
ていた国1であっても,市場参加者のその国への信認の急速な低下により,外
貨資金(特に短期資金)が劇的かつ急速に流出 していったという事実である。
本稿では,通説では説明できない危機を経験 した国々で共通に起こった現
象,す なわち外貨資金の劇的かっ急速な流出という現象(及 びそれに伴う急
激な経常収支の黒字化)を,簡 単な理論モデルにより説明 し,その結果,繧
常収支の不均衡をどのように解釈するのかが,今回のような 「21世紀型」危
機を理解する上で重要となるという点を明らかに していきたい。表1に見ら
れるような,1998年の急激な経常収支の黒字化が何によって もたらされた
かを明らかにしたいわけである。
表1経 常収支対GDP比(%)
15
1通 貨危機が韓国を襲 うわずか一 ヶ月前(1997年9月)に公表 された1
ポー ト(1997)は,「韓国のマクロ経済状況 は引き続き良好であり,財政の
さに関 しては称賛に値する」と述べる一方,事 後的(危 機発生後)に韓
問題点 として指摘された,財 閥による過剰投資,前 近代的なコーポレート ・
ンス,金融機関経営の不透明さなどについては,何 の記述 もない。
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本稿の構成は次の通 りである。まず2で は,経常収支の不均衡が何
しているのかにっいて整理を行う。3で は,持続的な経常収支不均衡
から派生す る問題を的確に理解するためには,動学的分析が重要とな
う点を,マ ンデル=フ レミングモデルを例にとり説明する。4で はア
債券を含んだ異時点間モデルを提示 し,経常収支不均衡の意味を理解
合には,動学的要素のみならず,生起する状態が重要である点を示す。
モデルから得 られる政策的インプリケーションとして,国 際間の資金
極めて迅速かっ巨額に及ぶ現代社会においては,経済主体の資産多様
一トフォリオの連続的シフト)の結果として経常収支の不均衡が生 じ
う結論を述べ る。
2.経常収支不均衡の意味
収支の不均衡が何を意味するのかに関 しては,大 まかに言 って三通 り
がある。詳細に関しては国際経済学の教科書などを見ていただくとし
こでは,そのエッセンスを簡潔に記 しておく。
第一の,社会全体にとってもっともなじみのある解釈は,経常収支の
赤字)を,貿易 ・サービス収支の黒字(赤字),所得収支の黒字(赤字),
転収支の黒字(赤 字)の 合計として捉えるというものである(実際の
これは解釈 というより定義にすぎないのだが)。ただ,海外からの利子
受け取りや海外への利払い,対外経済援助,外 国人労働者の本国への
どが経常収支の太宗を占める国というのは事実上存在 しないので,経
の不均衡を貿易 ・サービス収支の不均衡と同義的に捉えて政策議論が
ることがある。 このこと自体は,現実への近似 としては妥当な単純化
うが,しかし一方,経 常収支の不均衡は貿易面での不均衡の結果であ
う解釈に拘泥するあまり,し ばしば激烈な政策問題を引き起 こすこと
。1980年代の日米間に見 られた貿易摩擦問題はその典型例であろう。
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また,先 に述べた通説 も,実のところ経常収支の不均衡を貿易面での不均衡
の結果として捉えているのである。
このような例か らわかるように,一 般的に経常収支の不均衡,と りわけ経
常収支の赤字は望ましくないものとされてお り,その水準に細心の注意を払
うということは,政策担当者,マ スコミなどの間ではいわば常識化さえして
いる。
ではなぜ,こ のような根本的に誤 りである解釈が常識化 しているのであろ
うか。それは経常収支が一通 りではない数多 くの定義が可能である概念であ
り,したがってその解釈如何では,時 として誤った結論に到達 してしまう危
険性があるか らであろう。例えば,貿 易 ・サービス収支の赤字を是正するた
め外国か らの輸入品の一部に関税をかけ,そ うすれば経常収支の不均衡も是
正されるという(初歩的な誤 りである)議論等である2。1
なぜこれが誤りなのかは,第二の解釈を考えれば容易に理解できよう。そ
れは経常収支の不均衡を,貯 蓄 と投資の差額と捉えるというものであり,IS
バランス論として知 られているものである。 これによれば,経済全体で貯
額より投資額のほうが多い(少 ない)国 はその差額分に相当する財やサー ・
スを外国か ら獲得せざるを得ず,したが ってその国の経常収支は赤字(黒 一
となるのである。,
第三の解釈は,経常収支の黒字が対外資産の蓄積(も しくは対外負債の
少)を 意味するというものである。ある国が経常収支の黒字を計上してい
場合,そ の国は黒字分に見合 った額の対外資産を獲得することになる。ζ1
ような解釈の仕方は極めて重要である。というのも,視点を少 し変えれ1'
れは,ど ういう(正確にはどこの国の)資産を保有すべきかという意志
に関する情報を経常収支の不均衡が与えて くれることになるか らである
まり,ある国の資産を保有する経済主体が多いほどその国の経常収支l
J
2こ の点に関 して,小宮(1994)に明快な解説がある。
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傾向を持つことになるか らである。
以上の三っの解釈は,実 はいずれ も正 しいのであって,経 常収支の不均衡
という事実をただ単に異なる視点か ら解釈 しただけの違いで しかない。ま
た,いずれの場合 も,因果関係にまで立ち入 った解釈ではないので,例えば,
経常収支の赤字国は,①(所 得収支と経常移転収支を無視すれば)貿 易収支
の赤字国であり,②その国全体としての貯蓄額が投資額を下回っており,③
その国の対外資産 は減少(あ るいは対外負債が増加)し ているし,逆に①,
②,③の国の経常収支 は赤字 となっているのである。っまり,三つの解釈と
もに,関係を右から読んでも左から読んで も結論は同じなのであるが,本 稿
で提示したい解釈は,経常収支の不均衡が,経 済主体の資産多様化(ポ ー ト
フォリオの連続的 シフト)の結果として生 じるという解釈なのである。
3.マ ンデ ル=フ レ ミング モ デ ル
ところで,経 常収支の不均衡がなぜ拡大 したり縮小 したりするのかという
問題に,初めて理論的な説明を与えたのはマンデルとフレミングであった3。
彼らによれば,財政政策や金融政策が発動されると,金利や産出量が変化 し,
その結果経常収支 も変化する㌔ この理論 は今なお実際の政策面でも広範に利
用されており,例えば日本の経常収支黒字に対する批判にしても,日本は景
気を上向かせ内需を拡大することで大幅な黒字を減らすべきだという議論に
なることが多いが,そ れはマンデル;フ レミングのモデルを前提にした議論
3詳 しくは,Munde11(1963),Fleming(1962)を参照せよ。 なお,彼 らの議論
はマンデルニフレミングモデルとして,多 くの教科書で紹介 されている。代表的
なものとしては,DornbushandFisher(1990)等がある。
`ただし彼 らのモデルで経常収支にどのような変化が生 じるかは,為 替レートがど
のように決まるのか(変 動相場か固定相場か)と いう点 と,国 際間の資本移動が
制度的に制限されているのか自由なのかといった点に決定的に依存している。
一5一
なのである5。
ただ,い かに実用的なモデルであっても彼 らのモデルには非常に大きな欠
点がある。それは,モ デルが静学的であるという点である。 したがって,彼
らのモデルは,経常収支の異時点間にわたる動 きを,す なわち,経常収支の
不均衡を中長期的に持ち続ける国々を分析するのには不向きなのである。
しかし,この点は以下の例を考えると極めて重要なポイントである。っま
り,あ る国が持続的に経常収支の赤字を計上 している場合,年 々その国には
対外債務が蓄積されることになる。 もしこの経常収支の赤字によってこの国
にもたらされた財 ・サービス,あ るいは資金が将来のこの国の成長にとって
望ましい形態で利用されるならば問題はない。 しか し,ひ とたび望ましい形
態で利用されない場合,こ の国は対外債務の返済 に困窮することになってし
まう危険性がある。事実 メキシコでは,経常収支の赤字が過剰消費につな
がったため,ま たタイでは,資産バ ブルをもたらしたため,各 々通貨危機を
迎えることになったのである。
このメキシコや タイの例は開発途上の国々の経済運営に関 して多くの示唆
を与える事例ではあるが,し か し,両国のような望ましくない形態で経常収
支の赤字相当分を使 っていたわけではない国々にまで通貨危機が及んでし
まったということを解明 しない限 り,ア ジアの通貨危機の本質は見えてこな
いo
4.ア ロー型債券 の異時点 間 モデル
この節では,簡単なモデルを提示 し,通説では理解できないような急激な
資本流出がどういう場合に起 こりうるのかを示 していきたい。以下では,
5Krugman(1991)は これ の現 代 版 をMassachusettsAvenueModelと呼ん
い る。
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ObstfeldandRogoff(1996)に従い,リ スクのある金融資産を取引する小
国経済を考えるが,そ の経済は第1期 と第2期 の離散的2期 間で構成されて
おり,生産される財も消費される財 も1種類 しかないとしよう。
さて,こ こで想定する金融資産は,い わゆるアロー型債券(Arrowsecu-
rities)である6。アローによれば,われわれは将来生 じうるあらゆる状態を列
挙して,そ のひとつひとっに対応する 「条件付き債券」を売買する市場を創
設できる。 この条件付 き債券は,そ れが明示的に指定 している状態が実際に
生じた場合にのみ,そ の債券の保有者に一定単位の金額を与えるという債券
である。 したがって,こ の債券は一種の保険であるとイメージするのが適当
であろう。アローが想定する理想的な市場では,人々は全 く自由に,各種の
条件付き債券を供給 したり,需要 したりできる。条件付き債券の市場価格は,
人々の各状態の起こりやすさについての判断 ・評価,そ して人々の リスク回
避の選好とによって規定される。いずれにしても,人々は条件付き債券市場
における自由な取引を通 じて,リ スク負担の好ましい配分(パ レー ト最適の
配分)を達成できる。
本稿でも,条件付き債券を売買する世界市場が存在 しており,第1期 にわ
れわれが売買 しうる債券に関 して,次 のような利得が存在するとしよう。す
なわち,債券の買い手(売 り手)は 第2期 において状態Sが生 じる場合にお
いてのみ,第2期 に1単位の産出を受け取る(支払 う)ものとし,その他の
状態が生じる場合には何 も受 け取ったり支払 ったりすることはない。単純化
のため,第2期 に生 じる状態Sは 二通 りしかなく(S=1,2),各々π(1),π(2)
の確率で生 じるものとしよう。
この2期間モデルの効用関数を対数型で示すと,
σ1=Io9(C1)+π(1)β109[C2(1)]+π(2)βIo9[C2(2)] (1)
6詳 細 にっ いて は,Arrow(1964)を参 照 せ よ。
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となる。ここで,C1とC2は 各 々,第1期 と第2期 の消費 を,β は異時点間選
好率 を表 して いる。また,C2(1)とC2(2)は,第2期にお ける消費 はどの状態
が実現 したか に依存す るとい うことを表 してい る。代表的経済主体 の2期 間
制約条件 は,
p(1)YZ(1)+p(2)YZ(2)p(1)C2(1)+p(2)CZ(2)=Y
,十C,十1十rl十r (2)
で ある。YはGDPで あり,P(1)/(1+y)は第2期 に状態1が 生 じた場合に1
単位の産出を もた らす債券 の価格 であ り,p(2)/(1+r)も同様 に定義 される。
rは割引 フ ァクターであ るが,こ の モデルの場合 それは,第1期 に価格が1
となるような リスクのない債券 の実質収益率 を表 して いる。W,を,第1期
に保有 して いる生 涯資産 の現在価値 とすると,
p(1)YZ(1)+p(2)Y2(2)W
,=Y1十1十r
となるが,効 用関数が対数型 で あるか ら,代 表 的経済 主体が(1)で 表され
るよ うな選好 を持 っているよ うな国 は,C1と してW1/(1+β),C2(1)として
π(1)βW1/(1+β),C2(2)として π(2)βW1/(1+β)を消費 す ることになる。し
たが って,消 費需要 は,
C,-1圭β[Y1+A(1脚)+p(2)YZ(2)]
π(S)βp(s)C
z(s)_1十r1+βY,十
p(1)Y2(1)+p(2)Y2(2)
1十r ,s=1,2.
(3)弐
i
(4)
とな る。(3)と(4)より,代 表的経済主体の効用を最大化 す るための一階の
件 は,
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π(・)CIC
Z(s)一轟)・-1・2
(5)
であり,第1期 の経常収支(CA1)は,
CA,-Y1-q-1阜 β 名 一1辛 β[p(1)1+rY2(1)+A(2)y21+r(2)](6)
となる。
ここで,リ スクのない金融資産の収益率 と異時点間代替率が一定であれ
ば,あるいは,それ らが時間の経過 とともに極めて緩慢に しか変化 しないの
であれば,経常収支はアロー型債券の価格のみによって記述できることを(6)
は示している。(5)の一階の条件から次のような均衡条件が得られる。
π(1)C2(2)
n(2)C2(1)
??
?
?
?
?
?? (7」
(7)によれば,ア ロー型債券の価格は二つの状態1,2が起 こる確率に依存
することがわかる。 もっとも現実の世界では,将来起 こりうる状態が二つと
いうわけではない。恐 らくそれは無限大の多さとで も言えようし,その場合
には,新しい情報が市場に到着するたびごとに各々の状態の生起確率が再計
算され,それに併せて,資産選択 も再調整されることであろう。
とはいえ,(6)と(7)においてπ(1)とπ(2)の役割を強調することにより,
醇来起こりうる状態が二っ しかないという極めて単純なアロー型債券のモデ
1レを使えば,リ スクに対する評価が,マ クロ経済変数に関する情報不足,金
融システムの脆弱性,節 度 も一貫性 もない財政政策,法 令などの不備により
難 になって しまっているような国々で,な ぜ資本流出入の向きが変わりが
らになるかを見事 に説明できるのである。
一方,ア ジアの通貨危機の際に見 られたような,一方向かっ巨額な資本流
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出入は,債券の国境を越えた売買を認めないという意味での 「自給 自足」型
経済における一階の条件により,説明することが可能である。 自給 自足型の
場合,一 階の条件は,
1讐 一 π欝 ・-1・2 (8)
となる。ここで上添字Aは 自給自足を表している。この式か ら,経常収支に
関して次の式が得 られる。
CA,一矧p(1)A1+rA子 呈}]+矧p(2)A1+rA劉
???
(9)は,経常収支がアロー型債券の価格差(自給 自足の場合の価格とそうで
ないときの価格の差)で 決まることを示 している。 したがって,資 本移動に
対する制限が緩和された場合,危 険回避的な投資家はある特定の国に全資産
をとどめておくということを避け,債券の保有を(い ろいろな国へと分散投
資するという意味で)多 様化 しようとする。そ して投資家が国際的な分散投
資を行えば行うほど,よ り大きな資本流出入が生 じるのである。 この投資家
の危険回避的な行動の結果として,経 常収支の赤字(あ るいは黒字)が生ま
れるのであり,言 い換えればそれは,資本流出入の水準及びその裏返 しであ
る経常収支の不均衡は,財 ・サービスの受け渡 しといった要因によってはさ
ほどの影響を受けな くなりがちということになるのである。
5.政 策 的 イ ンプ リケ ー シ ョン
1
前節 のモデ ルか ら得 られ る政策 的 イ ンプ リケ ー シ ョンは極めて明白で義
る。 言 うまで もない ことであ るが,経 常収支 の赤字 それ 自体 は,望 ま しいこ
とであ るとも望 ま しくない ことであ るとも,ど ち らと も言 えない。ただ,
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常収支の赤字を計上 している国(したがって,外国か ら資本を借 りている国)
は,外国か ら資本を借 りることを可能とするような,し たがって,自 国の金
融市場が魅力的となるような諸政策を施す必要がある。
端的に言えばそれらは,健全な財政政策や金融政策が運営 されることを意
味するが,そ れら以外にも,市場の機能や透明性を高めることにより,市場
参加者が確率 π(s)の正 しい計算をより容易に得ることを可能とするような
政策スタンスが重要となるのである。 このような視点が欠けてしまうと,市
場参加者は正 しい情報 に基づいて確率 π(S)を計算することがで きな くなっ
てしまい(場合によっては間違 った,あ るいはバイアスのかかった情報に基
づいて確率を計算することにもなる),ひいては市場参加者の リスクに対す
る評価を変えて しまうことになるのである7。
本稿のモデルが示 したように,資産保有者によるポー トフォリオの連続的
シフトが極めて大きな資本の移動をもたらすのであり,その結果 として経常
収支の大幅な赤字や黒字が発生するのである。
この見方に立てば,現 在のアメ リカが巨額の経常収支赤字を計上 している
のは,アメリカの金融資産に対する需要が増 しているか らだということにな
るし,また,現 在の日本が巨額の経常収支黒字を計上 しているのは,日本の
金融資産への投資が投資家にとっては魅力のないものとなっているというこ
とを意味している。そ して もし,ある国の資産保有にっいての投資家の選好
がリスクに対する評価という点で大幅に変わる場合には,その結果として大
幅な経常収支の不均衡が発生することになるのである。
7外 国為替審議会(1998)でも今回の通貨危機から得 られた教訓として,①健全な
マクロ経済運営,② 経済政策の透明性 ・情報開示の徹底,③ 国内資本市場の整
備,④適切に順序づけられた資本自由化等をあげている。
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6.結 び
本稿では,ア ロー型債券の2期 間モデルを用いて,資 産保有者(も しくは
投資家や投機家)に よるポー トフォリオの連続的シフトが経常収支の不均衡
をもたらすということを明 らかにした。すなわち,マ ネー面の変化によって
経常収支不均衡を説明 しようとしたわけである。ただ し,このような見方で
経常収支の不均衡をすべて説明できるわけではない。
例えば,現 在のアメリカの経常収支赤字は,確 かに国際的なポー トフォリ
オのシフトにより生 じているのか もしれないが,か といって,経 常収支の赤
字を説明するその他の要因,す なわち,ア メ リカの貯蓄率が低いという要因
がより重要視 される局面も当然あり得る。事実,日 米貿易摩擦問題が盛ん1こ
世上を賑わせていた1980年代後半には,ア メ リカの経常収支赤字の主原因
はアメ リカの低貯蓄率にあるというのが定説 となっていた。
しかし一方,東 ・東南アジア地域では,ISバランスの観点か らはさほど問
題 とされなか った程度の経常収支の赤字が,市 場に対す る評価の急変によ
り,っいには通貨危機にまで発展するような大規模な資本流出を(し たがっ
て巨額の経常収支の黒字を)も た らしたというのもまた事実である。
したがってわれわれは,経常収支の不均衡が何を意味 しているのかを数あ
る選択肢の中から的確に選び出 し,それに基づいて対策を練 るということを
しなければならない。実 はこの点 は,IMFが通貨危機後の韓国やインドネシ
アに対 して行 った対応策(極度の引き締め策の実行を,IMFコンディショナ
リティー発動の条件 としたこと)への批判へ とっながる議論であるが,これ
については別の機会に論 じることにする。
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